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Los mercados de deuda

Introduccion

A lo largo de 2004, los mercados de
deuda emergente han mantenido en nive-
les reducidos los diferenciales (1) de su
rentabilidad en relaciéon con los de la
deuda estadounidense, estando éstos
fuertemente influidos por las expectativas
sobre tipos en Estados Unidos. Los eleva-
dos volumenes de emision y negociacion
han puesto de manifiesto el buen mo-
mento de la deuda emergente, que se ini-
ci6 en el ultimo trimestre de 2002.

La deuda emergente esta en auge des-
de finales de 2002 gracias a los reducidos
tipos de interés de los paises desarrolla-
dos, a la abundante liquidez existente y al
buen comportamiento de la economia
mundial y, en concreto, de los paises
emergentes. Este positivo panorama se
ha mantenido durante 2004, como se
recoge en este articulo, con volumenes
elevados de emisiones y negociacion y
con reducidos costes de financiacion. Sin
embargo, esta situacion podria estar cer-
cana a su fin como consecuencia de los
aumentos de los tipos de interés oficiales

(1) Diferencial: Indicador del riesgo relativo de una
emision o de un conjunto de emisiones, calculado como
la diferencia entre la rentabilidad de la emision o conjunto
de emisiones valorados y la rentabilidad de la emisién o
cesta de emisiones de referencia. Se mide en puntos
basicos. En el caso de la deuda emergente es habitual la
comparacion entre una cesta de emisiones, como por
ejemplo el EMBI+, y la deuda estadounidense. A veces
se denomina con su equivalente en inglés, spread.

emergente en 2004

Subdireccion General de Andlisis
Financiero y Estratégico

en Estados Unidos y de las perspectivas
de desaceleraciéon de la economia mun-
dial en 2005.

Antecedentes

La victoria electoral de Da Silva en Bra-
sil en octubre de 2002 supuso el inicio de
un cambio de tendencia en la deuda emer-
gente que se ha mantenido hasta hoy. La
reduccion de sus diferenciales, que se ini-
cio en el ultimo trimestre de 2002, como
se observa en el Grafico 1, supuso la fina-
lizacién de la incertidumbre que castigo al
mercado de deuda emergente durante los
meses centrales de dicho afio, fruto de la
desaceleracion econdmica mundial, del
mal comportamiento de las bolsas de los
paises desarrollados y de los temores
sobre el desenlace electoral en Brasil.

La confirmacion de que el gobierno de
Da Silva no iba a suspender pagos, que
aplicaba una politica ortodoxa y que con-
tinuaba las reformas emprendidas por
gobiernos anteriores sirvio de detonante
para que la deuda emergente aprovecha-
ra las favorables condiciones econdmicas
imperantes. Entre éstas, destacaba la
abundante liquidez de los mercados mun-
diales, consecuencia de los bajos tipos
de interés en los paises desarrollados y
de la debilidad de las bolsas. A esta liqui-
dez se fueron a unir las expectativas de
recuperacion de la economia mundial,
que se consolidaron en 2003, la solvencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.

) GRAFICO 1
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DEL EMBI+ (2002-2004)
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de las politicas econémicas de numero-
sos paises emergentes, que han acabado
por dar sus frutos, y la subida de los pre-
cios de las materias primas.

Mercado secundario

Evolucion de los diferenciales de la
deuda emergente

En 2003 el diferencial del indice
EMBI+ (2) habia experimentado una
fuerte y continuada reduccion. El ejerci-
cio se habia iniciado con un nivel de 765
puntos basicos y termind con un minimo
de 418 puntos basicos (estrechamiento
de 347 puntos basicos).

El recorte de este diferencial fue mucho
menor en 2004, de 62 puntos basicos,
cerrando el ejercicio a 356 puntos basicos,
si bien ha supuesto su consolidacion en ni-

(2) EMBI+ (Emerging Markets Bond Index): indice ela-
borado por J.P. Morgan que refleja la evolucién de la deu-
da emergente. Esta formado por una cesta de deuda
externa de emisores, soberanos o privados, de paises
emergentes. El diferencial de su rentabilidad en relacion
con la deuda estadounidense se emplea como indicador
del riesgo pais.

veles previos a la crisis financiera de 1997.

Una segunda caracteristica del diferen-
cial ha sido su comportamiento heterogé-
neo a lo largo del ano, en funcién de la
evolucion de las expectativas sobre las
rentabilidades de la deuda estadouniden-
se. En una primera fase, hasta mediados
de abril, prim6 la lateralidad. Durante el
mes siguiente se produjo un brusco incre-
mento del diferencial, que dio paso hasta
finales de afio a la siguiente, y ultima
fase, en la que su suave descenso ha
sido la nota dominante.

El inicio del afio estuvo marcado por la
prudencia de los inversores, que se toma-
ron un respiro después del buen compor-
tamiento de la deuda emergente en 2003.
Esta cautela no impidio la facil absorcion
del elevado volumen emitido, pero frend
los recortes de los diferenciales. A finales
de enero, un comunicado de la Reserva
Federal estadounidense provoco el ade-
lanto de las expectativas del inicio del
endurecimiento de la politica monetaria,
reduciendo el atractivo de la deuda emer-
gente, con el consiguiente aumento de su
diferencial. Sin embargo, los decepcionan-
tes indicadores macroeconémicos esta-
dounidenses y el mantenimiento de tipos
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por la Fed el 16 de marzo estrecharon el
diferencial del EMBI+ tras unas semanas
de indefinicion. El 13 de abril, momento
en el que esta primera fase se puede dar
por terminada, el diferencial del EMBI+ se
situaba en 411 puntos basicos, solo 7 por
debajo del inicio del ejercicio.

La fuerte revision al alza de las expec-
tativas sobre los tipos estadounidenses
fue determinante en la segunda fase. Por
un lado, se publicaron diversos indicado-
res que apuntaban a la mejoria de la eco-
nomia del pais (empleo, ventas minoris-
tas...); por otra, Greenspan sefald la
desaparicion de la amenaza deflacionis-
ta. El incremento de rentabilidad de la
deuda estadounidense socavo el atracti-
vo de la deuda emergente. Ademas, per-
judico la posicién de numerosos inverso-
res, que habian estado financiando a
crédito sus compras de deuda emergen-
te, aprovechando los reducidos tipos
estadounidenses, lo que les llevo a des-
hacer posiciones. En apenas un mes, del
13 de abril al 10 de mayo, el diferencial
del EMBI+ aumenté 158 puntos basicos.

La tercera fase, que se extendid hasta
finales de ano, se inicid con un comuni-

cado del Comité de Mercado Abierto de
la Fed en el que se adelanté que «la poli-
tica acomodaticia puede ser eliminada a
un ritmo que posiblemente sera modera-
do», reduciendo de nuevo las expectati-
vas alcistas de tipos, situacion que favo-
recio a la deuda emergente. Este cambio
en las expectativas propicid que los
inversores se fijaran de nuevo en los soli-
dos fundamentos econdmicos de buen
numero de paises emergentes y conside-
raran que la reaccion de las semanas
anteriores habia sido excesiva. Desde el
10 de mayo hasta el 31 de diciembre el
diferencial del EMBI se redujo 213 pun-
tos basicos, en una senda claramente
descendente.

Esta tendencia descendente se ha
mantenido en el inicio de 2005, tras un
momentaneo aumento de los diferencia-
les en los primeros dias de enero, moti-
vado por una revisidon al alza de las
expectativas de subidas de tipos en Es-
tados Unidos. Estas expectativas alcistas
han vuelto con fuerza a primeros de
marzo, perjudicando notablemente a la
deuda emergente, que también se ha
visto contagiada por las negativas previ-
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GRAFICO 3
RENDIMIENTO MENSUAL (%) DEL EMBI+
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siones sobre la deuda corporativa (posi-
bilidad de que los bonos de General
Motors y Ford acaben en la categoria
especulativa (3)).

En relacion con otros episodios de cam-
bio de tendencia, la deuda emergente
cuenta con una base mas solida en esta
ocasion, ya que juega a su favor la situa-
cién econdémica de los paises emisores,
con cuentas publicas y balances empresa-
riales mas saneados, inflacion reducida,
entidades financieras mas solventes y po-
liticas econdmicas mas ortodoxas.

Ademas, se ha producido una amplia-
cién de la base inversora de la deuda
emergente, con una mayor presencia de
fondos de pensiones y aseguradoras, que
confieren una mayor estabilidad al merca-
do. Estas entidades absorbieron, por
ejemplo, el 25 por 100 de las emisiones
soberanas de 2004.

En cuanto al rendimiento mensual del

(3) Las calificaciones de las emisiones de deuda se
agrupan en grado de inversion y grado especulativo. En
el primer grupo se encuentran los emisores, y las emisio-
nes, de los que se prevé una elevada capacidad para
hacer frente a sus obligaciones, incluso ante la presencia
de shocks internos o externos. En el grado especulativo,
sin embargo, existe una probabilidad significativa de que
no se pueda hacer frente a las obligaciones de pago, en
especial si se producen cambios econdémicos adversos.

EMBI+ (4) ha respondido en 2004 a las
pautas anteriores, con valores positivos,
reducidos en enero y febrero y mayores
en marzo, y pérdidas en abril y mayo, y
nuevamente rendimientos positivos desde
junio hasta diciembre.

Volumen negociado

Segun datos de la EMTA (5), la nego-
ciaciéon de deuda emergente en 2004 as-
cendié a 4.645.000 millones de dodlares,
un 16,9 por 100 mas que los 3.975.000
millones de 2003.

El fuerte incremento en la negociacion
en 2004 reflejo el creciente atractivo de
la deuda emergente para los inversores
internacionales, apoyado en los reduci-
dos tipos de interés de las economias
desarrolladas, los buenos datos econo-
micos de los paises emergentes, la

(4) Rendimiento calculado como la diferencia a lo
largo del mes del valor de la cesta que forma el EMBI+.

(5) Emerging Markets Traders Association (EMTA) es
una asociacion fundada en 1990 que agrupa a unas 100
entidades financieras y que publica desde 1992 encues-
tas trimestrales sobre volumen de negociacion en el mer-
cado secundario de deuda emergente. Estas encuestas-
son contestadas por mas de 70 entidades que negocian
productos emitidos por mas de 90 paises
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GRAFICO 4
VOLUMEN NEGOCIADO DE DEUDA EMERGENTE
(en millones de doélares)

1.400.000

1.200.000 —

1.000.000

800.000

600.000 —

400.000 —

200.000 —

0 T T T T T T
1T 01 3T o1 1T 02

Fuente: elaboracion propia con datos de EMTA.

3T 02

T T T T T T T T
1T 03 3T 03 1T 04 3T 04

mejoria de las calificaciones crediticias
de los emisores (el 50 por 100 de las
emisiones de los paises emergentes
cuentan ya con grado de inversion) y la
escalada del precio del petrdleo, que
favorecié a los paises exportadores de
esta materia prima.

Por trimestres, la negociacion en 2004
supero a la de los periodos equivalentes
de 2003 en porcentajes entre el 24 por
100 y el 30 por 100, con excepcién del
segundo trimestre. En este periodo se
produjo un descenso interanual del 8,2
por 100, consecuencia del descenso del
precio de los activos (aumento de los
diferenciales comentado anteriormente).
En términos intertrimestrales, mientras
que la negociacion en el primer trimestre
se incrementd un 3 por 100, el segundo
sufrié una caida del 4,6 por 100, afectado
por el recorte de precios mencionado. El
tercer trimestre experimentd un especta-
cular incremento del 34,6 por 100, gra-
cias a la correccion a la baja de las ex-
pectativas alcistas de tipos en Estados
Unidos, los incrementos del precio del
petréleo y varias revisiones al alza de
calificaciones crediticias. En el cuarto tri-

mestre la variacién intertrimestral fue
negativa (—6,1 por 100), lo que implicaria
una cierta normalizacion tras el excelente
resultado del trimestre anterior.

Por la nacionalidad del emisor, la deuda
de Brasil ocupd la primera posicion en
volumen negociado, desplazando a Méxi-
CO gracias a sus buenos resultados econé-
micos y a las reformas estructurales reali-
zadas en los ultimos anos. En 2004 se
negocié deuda brasilefia por 1.382.000
millones de ddlares, un 52 por 100 mas
que en 2003 y un 30 por 100 del total.

La segunda posicion corresponde a
México, con 1.077.000 millones de ddla-
res, un 23 por 100 del total y un 17 por
100 menos que en el ejercicio anterior.

A distancia se situ6 la deuda de Rusia,
seguida de la de Turquia, Surafrica, Polo-
nia, Argentina, Singapur y Venezuela.

Por instrumentos, los volumenes nego-
ciados de eurobonos y de instrumentos
locales fueron muy similares. Los instru-
mentos locales, que habian perdido peso
frente a los eurobonos durante el primer
semestre, recuperaron posiciones duran-
te el segundo semestre. No obstante, su
incremento interanual del 14 por 100
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GRAFICO 5a
DEUDA NEGOCIADA POR PAISES EN 2004
(importes en millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia con datos de EMTA.

GRAFICO 5b
DEUDA NEGOCIADA POR iNSTRUMENTOS EN 2004
(importes en millones de délares)
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quedo lejos del 42 por 100 experimenta-
do por los eurobonos.

Los bonos brady (6) siguieron perdien-
do peso, sobre todo en el ultimo trimestre
del afno. El volumen de su negociacién
descendié un 36 por 100 en 2004. Las
opciones y los préstamos mantuvieron un
claro valor residual, pero en este caso cre-
ciente (46 por 100).

Mercado primario

Una de las caracteristicas de la deuda
emergente en 2004 ha sido el elevado
volumen de emisiones, que en términos
netos ascendié a 81.800 millones de
ddlares, un 25 por 100 mas que en 2003.
Este importe se colocd claramente por
encima de la media del quinquenio ante-

(6) Bonos brady: Bonos que comenzaron a emitirse a
finales de los 80 como medio de reestructurar la deuda
de los paises en desarrollo, basicamente créditos con
bancos extranjeros. Deben su nombre al entonces Secre-
tario del Tesoro estadounidense, Nicholas Brady, impul-
sor del canje de estos créditos por los nuevos bonos.

rior (46.000 millones de dodlares) y sdlo
por debajo del récord histérico de 1997
(94.000 millones de ddlares). El tercer tri-
mestre ha sido el unico en el que las
emisiones netas han sido inferiores al tri-
mestre equivalente de 2003 (-25 por
100), pero en contrapartida el resto de
los trimestres los incrementos fueron
superiores al 25 por 100, destacando
especialmente el 80 por 100 del primer
trimestre.

El buen momento de la deuda emer-
gente favorecio la vuelta al mercado de
emisores soberanos largamente ausen-
tes, como Pakistan o Indonesia, la colo-
cacion de plazos inusualmente largos (20
y 30 anos), la cobertura anticipada de las
necesidades de financiacion de 2004 y la
prefinanciacion de porcentajes importan-
tes de las correspondientes a 2005 vy el
empleo de monedas poco frecuentes
(Polonia fue el primer soberano emergen-
te en emitir en francos suizos en los ulti-
mos cinco anos).

Por tipo de emisor, destacé la actividad
de las entidades financieras, con 41.600
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GRAFICO 6 )
EMISIONES NETAS DE DEUDA INTERNACIONAL DE LOS PAISES EMERGENTES
(millones de doélares)
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millones de ddlares, seguida de cerca por
los emisores soberanos, con 35.600
millones de ddlares. A distancia se situa-
ron las empresas no financieras, con
4.800 millones de dolares.

Por areas geograficas, sobresalid Asia y
Pacifico, con 34.300 millones de ddlares y
un papel destacado de las entidades
financieras. En Europa, con 26.500 millo-
nes de ddlares, tuvieron mayor importan-
cia los emisores soberanos, especialmen-
te de los nuevos miembros de la UE.
Igualmente desempefiaron un papel nota-
ble estos emisores soberanos en Iberoa-
mérica, con una colocacién neta total en la
region de 11.600 millones de ddlares. Afri-
ca y Oriente Medio ocuparon la ultima
posicién, con 9.600 millones de ddlares.

Otra de las caracteristicas de las emi-
siones en 2004 ha sido el alargamiento
de sus plazos de vencimiento. En los tres
primeros trimestres del ano la vida media
fue de 9 anos, cuando en 2003 sodlo era
de 7,8 anos y en 2002 de 7,2. Por regio-
nes fluctud entre 7,6 afos en Asia y Paci-
fico y 14,7 afos en Iberoamérica. Estos
plazos fueron aun mayores en el caso de
los soberanos, extendiéndose entre los
9,7 anos de Asia y Pacifico y los 18,6
ahos de Iberoamérica.

Ademas, el euro ha ampliado su peso
en el mercado, acaparando un 25 por 100
de las emisiones efectuadas en 2004, y
se ha producido la generalizacion de las
clausulas de accion colectiva (7) (CAC).

Por otra parte, el canje de la deuda
argentina se puso finalmente en marcha
a mediados de enero de 2005 vy finalizé a
primeros de marzo con unos resultados
favorables para el gobierno argentino.
Con una tasa de aceptacion del 76,15 por
100, admitieron las condiciones de la
operacién los tenedores de 62.318 millo-
nes de ddlares, sobre un total de 81.836
millones de dodlares en suspension de
pagos (102.600 millones de ddlares con
intereses). En su lugar se emitiran 35.300
millones de ddlares de nuevos bonos,
cuya puesta en circulacién se halla sus-
pendida en estos momentos (finales de

(7) Las Cldusulas de Accion Colectiva (CAC) permiten
la reestructuracion de deudas sin contar con la unanimi-
dad de los tenedores de las mismas. El porcentaje mas
habitual en la actualidad en la deuda emergente es el 75
por 100. Aunque su inclusién era normal en algunas juris-
dicciones, no se solia emplear en Nueva York. La crisis
de la deuda argentina puso en primer plano la necesidad
de contar con instrumentos adecuados para gestionar
episodios semejantes, con lo que las CAC recibieron un
impulso considerable. Su extensién en Nueva York se
produce a partir de febrero de 2003, fecha en la que
México coloca una emision que las incluye.
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GRAFICO 7
EMISIONES NETAS DE DEUDA INTERNACIONAL POR REGIONES EMERGENTES
(millones de doélares)
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abril) como consecuencia de una recla-
macion de embargo de titulos antiguos
presentada en Nueva York.

Conclusiones

En suma, 2004 ha sido un buen afno
para la deuda emergente, que prolonga
asi el buen momento que vive desde
finales de 2002. En este periodo se ha
beneficiado de la elevada liquidez exis-
tente en los mercados mundiales, la
recuperacion de la economia mundial y
la mejoria de los indicadores macroeco-
némicos de los paises emergentes. En
concreto, 2004 se ha caracterizado por
una nueva reduccion de los diferenciales,
el elevado volumen de emision y el alar-
gamiento de la duracién de las coloca-
ciones. Sin embargo, esta bonanza
podria estar llegando a su fin. Los inver-
sores han mostrado en los primeros
meses de 2005 su cautela. Por un lado,
el continuado y progresivo aumento de

las rentabilidades en Estados Unidos
esta reduciendo el atractivo de esta clase
de activos. Por otro, la prevista desacele-
racion de la economia mundial en 2005
ralentizara el crecimiento en los paises
emisores. Ambas circunstancias perjudi-
caran a la deuda emergente. En contra-
partida, ésta cuenta a su favor con la
positiva situacién de las economias
emergentes, que podria limitar el previsi-
ble, aunque continuamente demorado en
los ultimos meses, deterioro del boyante
mercado de estos activos.
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